Thompson Almeida Andrade

concorréncia seja também lembrado e que o papel e a forga do CADE sejam
restaurados.
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1. Introdugio

No inicio de 2002, a Nestlé Brasil Ltda. (Nestlé) adquiria a Chocolates
Garoto S$.A. (Garoto). A operacio foi formalizada no dia 22 de fevereiro de 2002
e notificada aos 6rgdos de defesa da concorréncia no dia 15 de marco de 2002,
sendo imediatamente impugnada pela Kraft Foods (Lacta). Naquela época,
trés grandes empresas — a impugnante Lacta e as Requerentes Nestlé e Garoto
- dominavam cerca de 90% do mercado de chocolates industrializados nacional
em volume, e nenhuma das demais empresas rivais {Mars, Arcor ete.) possuia
individualmente mais de 3,5% de participacdo de mercado.

Tendo em vista (a) a elevada participagio de mercado pos-operagao da
Nestlé,! (b) o incremento no grau de concentragio do mercado de chocolates
industrializados nacional, com o HHI passando de 2.748 para 4.164 pontos e
(¢) as evidéncias da presenca de elevadas barreiras & entrada’® e de baixa rivali-

*  Este artigo estd baseado em vdrios Pareceres Econdmicos etaborados pela Fagundes

Consultoria Econdmica no dmbito do Ato de Concentragiio Nestlé-Garoto.

** <fagundes@fagundesconsultoria.com.br>.
<www.fagundesconsultoria.com.br>.

Da ordem de 50% em volume.

Ligadas a importéncia da marca e dos canais de distribuicao, ao grau de verticali-
zac¢do das incumbentes, com as Requerentes detendo cerca de 85% do mercado de
coberturas de chocolate, insumo necessdrio a producio de chocolates tais como
tabletes e bombons; € a existéncia de economias de escala (uma planta eficiente teria
de ter uma capacidade de cerca de 30 mil toneladas/ano, correspondente a mais de
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dade efetiva no mercado de chocolates industrializado nacional,’ havia fortes
indicios de que o ato de concentragio em tela aumentaria significativamente a
probabilidade de exercicio de poder de mercado unilateral e coordenado nos
mercados relevantes a ele associados.

Neste contexto, a analise das eficiéncias geradas pela aquisigao da Garoto
pela Nestlé (fusio Nestlé-Garoto) assumiu um pap el crucial na determinagio
dos efeitos liquidos da operagio sabre o bem-estar social. Com efeito, a geracio
de eficiéncias na forma de reducio de custos de produgao e distribuigdo como
resultado de atos de concentracio pode, em tese, evitar o surgimento de efeitos
anticompetitivos e, portanto, de diminuigdes no bem-egtar social. Entretanto, a
avaliacdo do impacto final de uma fusdo entre concorrentes sobre o bem-estar
social exige a obtengdo de respostas para duas questoes essenciais.

De um lado, é preciso saber exatamente qual o objetivo da Lei Antitruste
do Pals, a saber, proteger o bem-estar social agregado ou somente o bem-estar
dos consumidores. Dependendo do objetivo da politica de defesa da concor-
réncia, um mesmo ato de concentracio pode ser aprovado ou nao.* De outro
lado, é necessério utilizar algum método guantitative para fazer a estimativa
das mudancas sobre os excedentes do consumidor e do produtor provocadas
por uma determinada fusdo, ou seja, dos efeitos em termos de aumentos de
precos e reducdes de custos das Requerentes e dos demais rivais no mercado
em que atuam. Trata-se do emprego de exercicios de simulagdo, realizados a
partir das estimativas das elasticidades de uma determinada industria.

O objetivo deste artigo ¢ discutir a analise antitruste do caso Nestlé-
Garoto do ponto de vista dos objetivos da defesa da concorréncia no Brasil
e do uso de simulacio de fusdes. O item 11 discute os possiveis objetivos da
politica de defesa da concorréncia e suas implicagdes em termos da andlise
de atos de concentracio horizontais com eficiéncias econdmicas, inclusive
no Brasil, O item III apresenta de modo resumido a logica dos modelos de
simulacdo de atos de concentragiio, em particular aqueles que envolvemn bens
diferenciados, e mostra sua aplicagdo ao caso Nestlé-Garoto. Segue-se uma
breve conclusdo.

20% do mercado de chocolates, num contexto de baixo crescimento na demanda
pelo produto). Ver voto do Conselheiro-relator Thompson Andrade.

5 Os demais rivais enfrentavam lmita¢oes em termos de canais de distribuigao, marca
e/ou capacidade produtiva. Ver voto do Consetheiro-relator Thompson Andrade.

4 Oleitor deve notar que a mesma questao se aplica ao exame de condutas anticom-
petitivas.
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II. Excedente total e excedente do consumidor

Como se sabe, atos de concentragio de qualquer natureza podem gerar
diversos tipos de eficiéncias econdmicas, em particular eficiéncias estdticas no
ambito da producidoe e distribuicdo de produtos e de custos de transacéo, ou
ainda dindmicas, no campo das inovagdes de produtos e processos. Por outro
lado, tais atos também podem implicar o surgimento de ineficiéncias, tais
como ineficiéncia na alocacgéo de recursos, ineficiéneia X, excesso ou escassez
de diferenciacdo de produtos e mesmo aquelas de natureza dindmica, uma vez
que a redugio das pressbes competitivas gera, ceteris paribus, a diminuigio do
incentivo 4 inovagao.

Assim, a principal missdo de qualquer drgioe antitruste é, ainda que nao
exclusivamente, proceder a um balanco entre os diversos tipos de eficiéncias
¢ ineficiéncias decorrentes de estratégias das irmas - ndo baseadas em sua
maior eficiéncia relativa em face dos rivais em termos de precos/qualidade
e/ou custos de produgio on ainda de inovages — que reduzam o gran de con-
corréncia nos mercados onde elas atuam, entre as quais as fusdes e aquisices
de concorrentes.

Para realizar esse balango, no entanto, as autoridades antitruste devem em-
pregar, necessarigmente (explicita ou implicitamente), um critério de julgamento,
cuja escolha esteja amparada pela legislacio de defesa da concorréncia do Pais.
Basicamente, existem dois critérios possiveis: o excedente total e 0 excedente do
consumidor, que também possuem diferentes implica¢®es em termos dos tipos
de eficiéncias que podem ser aceitas pelas autoridades de defesa da concorréncia
em suas analises sobre atos de concentragdo (Fagundes, 2003).

1.1 Excedente total

O aparato analitico de Williamson (1987)° pode ser utilizado para
Hlustrar a incorporagio de argumentos de eficiéncia, qualquer que seja a sua
natureza. Seu modelo, baseado no método do equilibrio parcial, pode ser
visto na Figura L

3

Q artigo original foi publicade em 1968, na American Economic Review, tendo
sido posteriormente republicado indmeras vezes com pequenas mudangas. Ver
Williamson (1968 e 1987). '
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Figura I - O Trade-off entre Eficiéncia na Produgio Agregada e Eficiéncia
Produtiva e seu Impacto sobre a Eficiéncia Potencial de Pareto

Fonte: Williamson (op. cit.).

O autor assume iniclalmente um mercado competitivo, com prego do bem
- homogénea - sob andlise no nivel de seus custos médios, supostas constantes
para efeito de simplificagio e, portanto, iguais aos custos marginais, p_ = cm de
modo que a quantidade de equilibrio é q_. Supde-se que o mercado experimente
um processo de concentracdo — por meio de uma fusio, por exemplo - que
resulta numa “extensdo” de poder de mercado® com prego p, > p, — € quanti-
dade q, - que maximiza lucros no curto prazo,” mas que também produz uma
reducio dos custos médios — e marginais ~ de produgio de cm para cm * A
comparacio entre as duas situacdes por intermédio da correspondente variacio
no excedente agregado demonstra a possibilidade de que tenha ocorrido um
incremento da eficiéncia potencial de Pareto.’

¢  Qu, alternativamente, numa combinagio entre concorrentes que fixam um prego
superior a0 competitivo, mas ndo de monopdlio. Inicialmente, Williamson supde
que o poder de mercado das firmas (k), expresso como a razdo entre o prego de
equilibrio e o custo médio da firma (k = p /cmo), é insignificante ou igual a um.

7 Isto é, de maneira que a receita marginal iguale o custo marginal (Rmg = cmg).

®  Observe-se que 0 modelo de Williamson, portanto, pressupde que as reducdes
de custos ocorram para a inddstria como um todo, e ndc somente para a firma
fusionada.

*  Como se sabe, uma nova alocagio econdmica € eficiente de Pareto se nenhum agente
tiver sofrido perdas e pelo menos um outro tiver experimentado um ganho. Uma
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Com efeito, de um lado observa-se uma redugao do excedente agregado
dos consumidores correspondente &s dreas A e B, a primeira representando o
“peso-morto” na Figura I.'° Por outro lado, verifica-se um aumento no excedente
agregado do produtor, equivalente as dreas B e C. Em termos liquidos, é claro
que se C - A > 0, entdo a operacio implicou aumento da eficiéncia potencial
de Pareto, dado o incremento do excedente agregado, no mercado relevante em
questdo, sendo que a drea B representa uma transferéncia de excedente agregado
dos consumidores para o excedente agregado do produtor, ou seja, uma trans-
feréncia de renda real entre distintos agentes econdmicos., com perdas para os
primeiros e ganhos para os ultimos.

1.2 Excedente do consumidor

As deficiéncias no modelo de Williamson quanto ao tratamento do
problema da redistribuicio de renda podem ser normativa e analiticamente
superadas pela proposta por Fisher, Johnson e Lande {1989), conhecida na
literatura comao price-standard ou excedente do consumidor.'! Por esse padrio,
uma fusdo - ou qualquer outra forma de estratégia empresarial alvo das politicas
de defesa da concorréncia - somente deveria ser aprovada caso produza uma
redugéo de custos marginais tal que o novo preco a ser fixado pela empresa
fusionada pelo menos coincida com o preco prevalecente antes da operacio,
de modo que a fuséo ndo implique transferéncia de renda dos consumidores
para os produtores.'?

operagao € eficiente potencial de Pareto se os ganhos por ela gerados para um agente
econdmico foram maiores do que as perdas provocadas para um outro, de modo que
haja a possibilidade de compensar os perdedores (deixando-os na mesma situacio
anterior) e ainda manter algum ganho para aqueles que “venceram” Ver Fagundes
(2003), capitulo L.

E importante notar que, no modelo de Williamson e, em geral, nos de equilibrio
parcial, o excedente do consumidor varia em funcao dos pregos de equilibrio. En-
tretanto, tal excedente - ou seja, a satisfacio do consumidor - também ¢ sensivel
as alteragdes de outras varidveis, tais como qualidade ou variedade de produtos.

Na verdade, existe uma diferenca entre as duas abordagens, ja que nz segunda
outras varidveis que afetam o bem-estar dos consurmidores, além do prego, sdo
consideradas, tal como a qualidade. Para efeito de simplificacio, supée-se o prego
como variavel sintese.

Note-se que essa proposia de Lande et alii ndo deve ser confundida com outras de
cunho populista na drea de distribui¢io de renda, posto que contempla somente a
relagio de poder e a distribuicdo de bem-estar social entre consumidores e produ-
tores.
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Supode-se, portanto, que a autoridade antitruste utilize um critério distri-
butivo em que o grupo formado por consumidores, supondo que estes néo sdo
proprietarios dos ativos das firmas envolvidas no ato de concentragio (consu-
midores “puros”), ndo possa ser prejudicado. Em outras palavras, na abordagem
do excedente do consumidor, os consumidores “puros” ndo podem ter o seu
bem-estar reduzide como resultado de um ato de concentragio, posto que tal
reducio implicaria, segundo o julgamento de valor utilizado, uma diminuigdo do
bem-estar social, a despeito de ganhos potenciais de eficiéncia de Pareto. A Figura
IT abaixo ilustra o critério de price-standard cu excedente do consumidor.

Figura I1 - Price Standard ou Excedente do Consumidor

pc = cmgl)z pl

cmg]\

oy

Fonte: Elaboragio propria,

Partindo das suposicdes empregadas no modelo de Williamson (Figura
I doitem IL.1 acima), o equilibrio de mercado ocorre comp_= €. ENitretanto,
no critério price-standard, para que o ato de concentragio (ou uma conduta
anticompetitiva qualquer) seja aprovado — ou seja, para que ndo implique, a
despeito de gerar aumento da eficiéncia potencial de Pareto, transferéncia de
renda supostamente redutora do bem-estar social dos consumidores para os
produtores - é que 0 novo preco pos-concentragio p, seja dado por:

P.Z P, (1)

Nesse caso, ndo hd perda de peso morto (A = 0, no gréfico de Williamson
— Figura [ acima), pois os pregos pos-operagio sio pele menos iguais aos pregos
pré-operagio®® e, por hipotese (caso contrario, ¢ ato nio seria aprovado), hd
sempre redugdo de custos marginais, de modo que haja um aumento do exce-

; - . .
> Pelo contrério, podem ocorrer incrementos no excedente agregado do consumidor,

se p, < pc. Note-se que a figura acima descreve o equilibrio da indtistria, ou seja,
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dente agregado do produtor {4rea retangular C > 0). Note-se, portanto, que o
critério de (aumento da) eficiéncia de Pareto é satisfeito necessariamente, ja gue,
ap6s a operacio, os produtores terdo experimentado gannos de bem-estar e os
consumidores ou estardo na mesma situagio anterior (se o prego de equilibrio se
mantiver) ou terdo obtido ganhos de renda (se o preco de equitibrio se reduzir).
[Da mesma forma, o critério distributivo - nesse caso, baseado num juizo de valor
que estabelece que estratégias empresariais redutoras da concorréncia ndo podem
implicar transferéncia de renda dos consumidores para os produtores — também
foi satisfeito, dado que o preco de equilibrio ndo ¢ maior do que aquele preva-
lecente antes do ato de concentragio.

Logo, deve-se notar que o critério de price-standard estabelece como
objetivo das politicas de defesa da concorréncia a maximizagdo do excedente
agregado do consumidor e nio do excedente total, como propdem Williamsom e
os defensores da Escola de Chicago, evitando, com isso, o problema distributivo
e as provaveis perdas de bem-estar social dele derivadas, de modo que, segun-
do Fischer et alii, tal critério (op. cit., p. 790): “.. proibiria qualquer fusio que

provavelmente levasse, de forma substancial, a novas transferéncias de renda

dos consumidores para as firmas™"

trata-se do preco e dos custos marginais de todos os participantes do mercado
relevante.

14 Poder-se-ia argumentar que esse critério implica um suposto “desperdicio” de
potenciais eficiéncias econdmicas & disposicio da sociedade, na medida em que
atos de concentracio — ou cutras condutas empresariais de cunho anticompetitivo
- produtores de eficiéncias potenciais de Pareto ndo seriam aprovados (como acima
observado, se o ato fosse aprovado pelo critério de Fisher et alii, entdo seria gera-
dor de um aumento na eficiéncia de Pareto, dispensando-se o uso do coneeito de
eficiéncia potencial de Pareto). Entretanto, tal suposto “desperdicio’, que em teoria
poderia ser evitado por meio do uso de um critério “puro” de eficiéncia (potencial)
como sugere Williamson, teria como resultado, na maior parte dos casos, a redu-
¢céio do bem-estar social, j4 que a compensagio dos perdedares (consumidores, ou
seja, a populagdo em geral) por parte dos ganhadores (produtores) néo é de fato
realizada: nesse caso, nio somente os ganhos de eficiéncia (e bem-estar) tertam
sido apropriados somente pelos proprietérios da firma fusionada, mas também tal
grupo teria obtido um aumento de seu bem-estar social as custas (de perdas de
bem-estar) dos consumidores, isto é, da populagio em geral. Em outras palavras, a
aceitacio de argumentos de eficiéncia (potencial) como condi¢io suficiente paraa
aprovacio de um ato de concentragio ou de uma conduta anticompetitiva - como
sugere Williamson ~ pode implicar a redugio do bem-estar social, por meio da
redistribuicao — concentradora ~ da renda, sobretudo em paises onde o mercado
aciondrio ainda é pouco desenvolvido, como no caso do Brasil.
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E importante notar que o critério proposto por Fisher et alii também
implica mudangas nas fontes de eficiéncias produtivas estaticas ou dindmicas
a serem aceitas por parte dos érgéos de defesa da concorréncia. Isso porque o
critério de price-standard implica que somente as economias reais provocadas
por uma fusdo que tenham impacto sobre os custos marginais — on, de modo
aproximado, sobre os custos varidveis - devemn ser incorporadas as anélises an-
titruste, tendo em vista que apenas elas geram a possibilidade de que, a despeito
da (suposta} elevagéo de poder de mercado gerado por um ato de concentragio
horizontal, o preco de equilibrio da firma fusionada no mercado relevante se
mantivesse constante pos-mudanca. J4 na abordagem do excedente total, a
variavel relevante seria o custo médio, que inclui também os custos fixos (peio
menos no curto prazo).’® !

I3 A legislagdo brasileira antitruste

O uso do modelo do excedente do consumidor ou do excedente total
depende de um pressuposto bésico de cardier legal ou formal, a saber, o de que
a legislacdo sobre a defesa da concorréncia do pais em que as politicas antitruste
sdo implementadas sancione o julgamento de valor sobre distribui¢io de bem-
estar social entre consumidores e produtores, ou seja, que tal legislacio valide
um julgamento de valor que privilegie a utilidade ou bem-estar dos consumi-
dores puros em relagio aquela dos consumidores-produtores, quando exista
um trade-off entre ambos provocado por estratégias empresariais (intencionais ou
ndo), néo baseadas na maior eficiéncia relativa da firma em face dos seus rivais
nos seus mercados de atuagdo, redutoras da concorréncia.

De fato, a relagao de poder entre consumidores e produtores dificilmente
pode ser mediada por outras politicas a ndo ser as de defesa da concorréncia,
em fungio da impossibilidade tedrica e empirica de o Estado promover com-
pensagOes adequadas s perdas de renda real experimentadas pelos individuos
enquanto consumidores diante de estratégias empresariais — atos de concentracio
e mesmo condutas anticompetitivas — que, ao afetarem a concorréncia, embora
gerando eficiéncias econdmicas potenciais liquidas, impliquem ganhos de bem-
estar para os proprietdrios das firmas (consumidores-produtores), derivados
nao somente da apropriacio privada - e legitima — dessas eficiéncias (a drea C
da Figura I}, mas também, ainda que eventualmente como efeito colateral, de
uma parcela da renda real dos consumidores (a drea B da Figura I),'¢

Para uma discussio profunda sobre o tema, ver Fagundes {2003).

A categoria social “consumidores puros” é suficientemente heterogénea a ponto de
impedir o desenho e a implementacio de politicas compensatérias eficientes que
pudessem transferir renda real dos produtores para os consumidores nos casos
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Dai o carater social das politicas de defesa da concorréncia ou, obviamen-
te, de qualquer outra forma de intervencio do Estado na econemia, necessaria-
mente baseada em algum tipo de julgamento de valor socialmente construido
- explicito ou nao - que arbitre os ganhos e as perdas de renda real inerentes
as mudangas nas alocagbes econdmicas (Fagundes, 2003).

No Brasil, a Lei 8.884/94 € a principal norma antitruste gue fornece, a
partir dos ditames constitucionais, o arcabougo legal para a formulacéo e imple-
mentagdo das politicas de defesa da concorréncia nacionais. O artigo 54 dessa
Lei é a principal base normativa para o controle sobre atos de concentragéo,
determinando, em seu caput, que: .. atos sob qualquer forma manifestados, que
possam prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagio de mercado
relevante de bens ou servigos, deverio ser submetidos 4 apreciagio do CADE”
{art. 54, Lei 8.884/94).

No entanto, a Lei estabelece, no primeiro pardgrafo do artigo 54, que
a autoridade responsdvel pelas decisdes finais quanto as politicas de defesa
da concorréncia no Brasil, 0 Conselho Administrativo de Detesa Econdmica
(CADE), poderd autorizar tais atos, desde que atendam &s seguintes condigbes:
“] - tenham por objetivo, cumulada ou alternativamente: a) aumentar a produ-
tividade; b) melhorar a qualidade de bens ou servigos; ¢) propiciar a eficiéncia e
o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico; I1 - os beneficios decorrentes (do
ato) sejam distribuidos eqilitativamente entre seus participantes, de um lado, e
os consumidores e usuarios finais, de outro; III - ndo implique eliminagdo da
concorréncia de parte substancial de mercado relevante de bens e setvicos; e IV
- sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir os objetivos
visados” {art. 54, Lei 8.884/94).%7

Em outras palavras, segundo a legislagdo nacional sobre defesa da con-
corréncia, uma operagao que produza potenciais efeitos anticompetitivos po-
dera ser aprovada, a partir do atendimento das condigdes do § 1.2 do artigo 54
da Lei 8.884/94, ou seja, da satisfacio simultdnea de seus incisos I, T1, [T e I'V.

em que uma estratégia empresarial redutora da concorréncia gerasse eficiéncias
liquidas e aumento de precos, ou seja, que transformasse um ganho de eficiéncia
potencial de Pareto em uma melhoria de Pareto. Caso isso fosse possivel, entdo as
politicas de defesa da concorréncia poderiam ter como objetivo tinico a maximi-
zacdo da eficiéncia econdmica (ou do bem-estar dos consumidores, inclzindo os
consumidores-produtores nessa categoria, medido por meio do excedente agregado
de Marshall).

A tinica excecdo encontra-se prevista no $ 2.¢ do artigo 54, que estabelece que a
operagio podera ser aprovada com o atendimento de pelo menos trés dos incisos
do § 1.°, caso seja de “interesse da economia nacional e do bem comum’, porém

_“desde que ndo implique prejuizo ao consumidor ou usudrio final”,
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Observe-se, portanto, que a lei nacional antitruste admite que atos geradores de
prejuizos {desde que ndo substanciais) a livre concorréncia ou de dominagio
(ndo substancial) de mercado relevante de bens ou servigos podem ser apro-
vados por meio de defesas baseadas, mas ndo exclusivamente, nas eficiéncias
econdmicas deles derivadas.’®

De fato, o inciso [ caracteriza as eficiéncias econdémicas segundo a lei
brasileira, incorporando-as explicitamente a andlise e aos critérios de decisao
no campo das politicas de defesa da concorréncia, conforme, inclusive, ampla
jurisprudéncia jé criada pelo CADE. Além do mais, esse inciso explicita que o
Progresso técnico, ou seja, as eficiéncias dindmicas, deve ser avaliado no pro-
cesso de andlise dos efeitos liquidos dos atos previsto no caput do artigo 54 da
Lei 8.884/94 sobre a eficiéncia potencial de Pareto. '

Entretanto, cumpre destacar que os demais incisos sio também condicdes
necessdrias a aprovagdo do ato, juntamente com o inciso I, ndo se referindo a
nenhuma forma de eficiéncia, mas sim apresentando outros critérios a serem
observados pelas autoridades responséveis pela defesa da concorréncia quando
do exame e da decisio sobre a aprovacéo ou ndo dos atos previstos no caput do
artigo 54. Em particular, o inciso II estabelece como condicdo 4 aprovacio de
um ato com potenciais (porém nio substanciais) efeitos anticompetitivos que
os consumidores sejam por ele beneficiados, por meio do usufruto — ainda que
ndo integral, mas sim compartilhado com as firmas envolvidas no ato —, das
eficiéncias {beneficios) dele decorrentes.

Portanto, tal inciso fornece a base normativo-juridica para a incorpora-
¢a0 de um critério distributivo as politicas de defesa da concorréncia no Brasil,
validando, do ponto de vista legal, o emprego de uma abordagem analitica
como a do modelo de price-standard descrito na segio anterior que, conforme
demonstrado, exige que as eficiéncias decorrentes de um ato de concentracio,
e apropriadas pelos produtores, sejam tais que, pelo menos, nio reduzam o
bem-estar dos consumidores, aferido pelo seu excedente.!?

Obviamente, a utilizagdo das condi¢bes previstas no § 1.° do artigo 54 depende de
as autoridades antitruste terem encontrado, previamente, indicios de que o ato a elas
submetido possa produzir efeitos negativos em termos de eficiéncias econémicas,
0§ seja, 05 chamados efeitos anticompetitivos, na forma de perdas de eficiéncias no
mix de produgio, eficiéncia X, eficiéncia de variedade e/ou eficiéncias dindmicas e
que se manifestam na alta probabilidade de aumentos de pregos - ou reducao da
qualidade ou ainda do esfor¢o inovativo - caso o ato seja aprovado.

Note-se que, a rigor, o inciso II do artigo 54 da Lei 8.884 exige que os beneficios
sejam igualmente distribuidos entre produtores e consumidores. Tal exigéncia
implicaria ainda maiores restricdes a aprovacio dos atos previstos no caput do
referido artigo, demandando que o preco pds-operagio fosse ainda menor do que
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Além do mais, é essencial destacar, & luz do § 1.° do artigo 54 como um
todo, e ndo apenas de seu inciso I, que ndo ¢€ suficiente que as “eficiéncias” por
ele previstas sejam julgadas compensatérias, de modo que o ato produza ama
eficiéncia potencial de Pareto {ou seja, um aumento do excedente agregadao),
sendo absolutamente indispensdavel, sob o prisma legal e econémico, demonstrar
que um eventual prejuizo 4 concorréncia serd inexistente ou minimo, conforme
os incisos I1T e V.2

ITI. Simulagio dos efeitos da opera¢io Nestlé-Garoto
HL1  Procedimentos gerais

A Teoria Econdmica oferece uma variedade de modelos de oligopdlios
que podem ser utilizados para estudar os efeitos de uma fusiio sobre os precos
e quantidades praticados pela firma resultante e por seus rivais. Modelos de
oligopdlio sio modelos de “equilibrio”, determinando um conjunto de estratégias
competitivas (usualmente precos ou quantidades) tais que nenhum competidor
tenha incentivos de alterar sua estratégia, dadas as estratégias dos oponentes.

As simulagdes de fusdes szo baseadas em modelos de oligopdlio, gerando
previsdes quantitativas dos efeitos de um determinado ato de concentracao
sobre os precos e as quantidades de equilibrio no mercado apéds a operacio.
Tais simulagdes permitem, portante, que sejam feitas avaliagbes quantitativas,
baseadas em dados reais, sobre os efeitos de fusdes sobre o bem-estar social.
Em geral, as simulacdes permitem:

(i) aquantificagiio dos efeitos do exercicio unilateral do poder de mer-
cado;

(ii) a averiguagio da sensibilidade dos resultados diante de alteracoes
nos parimetros estimados;

(iii) a contraposi¢io e comparagio dos diversos efeitos (elevagdes de
precos e redugdes de custos marginais, por exemplo) para se obter
o efeito liquide de um ato de concentragio (ou de uma prética anti-
competitiva) sobre o bem-estar social. Nesse ponto deve restar claro

aquele prevalecente antes da operagio (tomando-se o preco como variavel sintese
dos efeitos liguidos derivados de wm ato de concentragio ou conduta anticompe-
titiva).

¥ Assim, por exemplo, é fundamental avaliar se os ganhos de economias de escala
proporcionados por uma fusio nao poderiam ser obtidos simplesmente por meio
do crescimento natural da demanda pelos bens e servicos no mercado relevante
da operagio, sem gerar, portanto, custos sociais.
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que o efeito liquido sobre o bem-estar social depende do objetivo
da politica de defesa da concorréncia de cada pais: excedente total
ou excedente do consumidor;

(iv) a integragdo das evidéncias empiricas e qualitativas por meio das
hipdteses adotadas nos modelos estruturais; e

(v) a exploragdo do efeito liquide sobre o bem-estar social derivada
de diferentes cendrios, fato particularmente importante guando se
deseja identificar as restri¢es que evitern os efeitos negativos de
uma fusio sobre o bem-estar social.

No caso da avaliagdo da operacio Nestlé-Garoto, o modelo de simulacio
deve supor uma situacdo em que trés empresas indepenéentes (empresas A, B
e C) controlam o mercado, ofertando bens diferenciados, a saber, as marcas de
chocolates. Nessa situagio, uma empresa que tentasse exercer poder de merca-
do aumentando seus pregos perderia uma parte de suas vendas para as outras
duas rivais, fato que poderia resultar em redugfio de seus lucros finais. Mas se
ocorre uma fusdo entre as empresas A e B, por exemplo, os dois conjuntos de
produtos anteriormente rivais (as respectivas marcas de chocolates) passam a
integrar um mesmo portfolio estratégico. Os aumentos de pre¢os de uma marca
fazem cair a quantidade vendida dessa marca, como na situagio anterior pré-
fusdo, mas agora essa perda pode ser parcialmente capturada pela outra marca,
sobretudo se for reposicionada para um segmento de mercado de menor preco.
O resultado final pode ser um incremento nos lucros da empresa fusionada, as
custas da reduciace do bem-estar social.

Como se sabe, o modelo tipico para a andlise de mercados com bens di-
ferenciados é o modelo de Bertrand, em que se assume que o prego é a varidvel
estratégica de curto prazo. Um equilibrio de Bertrand é um conjunto de pregos
tal que cada competidor estd satisfeito com o seu preo dado o preco de seus
rivais (equilibrio de Nash). Os procedimentos necessarios para andlise de um ato
de concentra¢io envolvendo um mercado de produtos diferenciados sio:*!

(1) especificagio da forma funcional da demanda e estimacio das elas-
ticidades. Quatro formas funcionais de demanda sio geralmente
consideradas: (i) demanda linear, (ii) demanda de elasticidade
constante (log-linear), (iii) logit; e (iv) AIDS, sistema de demanda
quase ideal (Almost Ideal Demand System);®

(ii} a calibragdo do modelo Bertrand com observacdes de market sha-
res {precos e quantidades de cada produto) e das elasticidades da

' Ver Fagundes e Kanczuk (2005).
2 Ver Crooke, Froeb, Tschantz e Werden (1999).
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demanda (praprias e cruzadas).” Numericamente, sao obtidos os
custos marginais de forma que os precos e quantidades do equilibrio
de Bertrand sejam consistentes com os dados observados e com a
hipotese de maximizagio de lucros; e

(iif) wma vez calibrado o modelo, é feita urna previsio dos pregos e
quantidades pos-fusdo, supondo-se, em geral, custos marginais
constantes. Como a estrutura competitiva da indastria ¢ alterada
com a fusdo, haverd um novo conjunto de pregos de modo que
as empresas maximizem seus Jucros. Isto €, computa-se um novo
equilibrio de Bertrand.

Formalmente, para as simulacdes da operagao Nestlé-Garoto, foi utilizado o
seguinte modelo.” Cada produto j é produzido por uma tinica firma i. Cada firma
pode produzir varios produtos e a relagdo F(.) mapeia os produtos em dire¢do
as firmas que os produzem. O custo marginal de produgio de cada produto € ¢,
por hipétese constante. Assume-se que nao ha economias de escopo, mas firmas
distintas podem ter custos distintos. Preos e quantidades sdo denotados por pj
e gj. Assume-se competi¢do de Bertrand, isto ¢, cada firma escolhe seus pregos
tomando os outros precos como dados. O lucro de cada firma i ¢ dado por:

m= D, (p—c)g, (1)

FEC)=

em que p (sem subscrito) denota um vetor com: todos os pregos. Para cada pro-
duto k, a condicio de primeira ordem para maximiza¢io do lucro ¢ dada por:

Jn aqj

R /1 @
ap, f j.lg‘)ﬂ r I,

Para a obtencdo de dgj / dpk utilizam-se, em cada etapa, estimagdes eco-
nométricas de elasticidade de demanda. Esse sistema de equagdes ¢ utilizado
em duas etapas:

B A elasticidade propria da demanda pelo bem A mostra o quanto a quantidade
demandada de A sobe (cai) quando cai (sobe) o prego de A. A elasticidade cruza-
da da demanda pelo bem A, relativamente ao bern B (que pode ser substituta ou
complementar), mostra como se comporta a quantidade demandada de A quando
varia o preco de B.

¥ Ver Werden e Froeb (2002), Baker e Rubinfeld {1999), Epstein e Rubinfeld (2001),
Werden (1997), Werden e Froeb (2002).
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(i) céleule dos custos marginais; e

(ii) obten¢do dos novos pregos para a nova estrutura de mercado, isto
¢, para uma nova fungio.

Considere-se, a titulo de ilustragiio, a seguinte drvore de decisio do
consumidor:®

Arvore de Decisio

[ Chocolates Nestié
Chocolates | Chocolates Gareto |
[ Chocolates Lacta "]
Biscoitos
Doces

Achocolatados

Supde-se, adicionalmente, que as seguintes equagdes foram econome-
tricamente estimadas:

In{gc) = a,In(pc) + a, In(pd) + a, In(y) (3)
In{gn) = p In{pn) + p, In(pg) + B, In(pl) + B, In(g) (4}
In(gg) = vy, In{pn) + vy, In(pg) + y, In(pl} + v, In(g) (53)
In(gl) = & In(pn) + &, In(pg) + §, In(pl) + §, In(g) (6)
em que

« In denota logaritmo neperiano
« g 40 quantidades
» P 880 precos

« 08 subscritos ¢, d, n, g, | referem-se, respectivamente, a “chocolates”,

“doces”, “Nestlé”, “Garoto” e “Lacta”

= y é¢ a uma medida de renda
= £ 530 gastos com chocolates, i.e, pe. gc

A primeira etapa a realizar é converter as elasticidades estimadas econo-
metricamente, que correspondem a urmna drvore de decisdo em dois estdgios, em
elasticidades de somente um estdgio. Para tal, sup&e-se, por simplicidade, que
os pregos “agregados” de chocolates sdo dados pela expressio:

*  Utilizada em fungéio de as Requerentes postularem a existéncia de relacdes de

competicdo entre chocolates, biscoitos, doces e achocolatados.
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In(pc) = s» In(pn) + sgin(pg) + sl In(pl) (7)

sendo os s, as participagdes de mercado em quantidade.

Substituindo-se as equacdes (3) e (7) em (4), obtém-se

In{gm) = [B, + B,(1 +a)s |In{pn) + B, + B0+ al)sg}.ln(pg) +

+ (B, + B,(1 +a)s]Iniph) + © (8)

em que ® refere-se a outros termos. Note-se que nesta expresséo jd apa-
recemn as elasticidades desejacas para “Nestlé”, prontas para serem utilizadas na

simulacio. Equagdes andlogas sdo obtidas para “Garoto” e “Lacta”, O sistema de
equagdes pode, por fimy, ser exibido da seguinte forma:

In{gn) = ¢, .In{pn) + £, In{pg) + ¢ in(pl) (9}
In(gg) = &, In(pn) + £, In(pg) + £, In(pl) (10)
In(gl) = £, In(pn) + €., In(pg) + ¢, In(p]) (11)

Note-se que a equacio (9) ¢ simplesmente (8) reescrita com outra no-
tacdo.

Na primeira fase da simulagao propriamente dita, utiliza-se o seguin-
te sistema de equacdes, expresso por (2), para se obter os custos. Neste caso
particular, em que cada empresa produz somente um produto, as equagoes
correspondem a aplicagdes da férmula de Lerner:

(pn - endipn = -1/g | (12)
(pg - cg)/pg=-lie,, (13)
(pl - cDipl = -1/e,, (14)

Umae vez obtidos os custos ¢n, ¢g e ¢f, parte-se para a segunda etapa.

Com a fusfio da Nestlé com a Garoto, a empresa resuftante maximizard
a somatéria dos lucros de ambas simultaneamente. O sistema de equagdes (2)
pode agora ser escrito da seguinte forma:

gn + {pn - cn)(9gniopn} + (pg - cg)(dqg/dpn) =0 (15)
qg + (p'n - cn)(dgn/op) + (p§ - cg)(9ql/dpg) =0 (16)
pl-chipl=-1/e, (17)

()

em que o superescrito “” denota precos ¢ quantidades praticados pos-
fusio. De fato, este sistema ¢ utilizado exatamente para obter, numericamente,
0s novos precos praticados, pu, pgepl.

Note-se que:

(i) aterceiraequacio (14) permanece inalterada, dado que a elasticidade

ndo se alterou, indicando que a Lacta n#o alterard seu preco;
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(ii) a primeira e segunda (12 ¢ 13} se transformam, indicando que a
empresa resultante podera alterar seu prego de forma a maximizar
seq lucro. Os termos com as derivadas sio obtidos, numericamente,
utilizando as elasticidades g, € . £, e €, ¢

17

(iii) afirma rescltante estd, de fato, diante de ¢lasticidades distintas. Por
exemplo, aumentos do prego do chocolate Nestlé levam a redugdes
de quantidades dessa marca de chocolates, mas podem implicar
aumentos na quantidade demanda de chocolates Garoto. Isto faz
que a elasticidade preco Nestlé fique “efetivamente reduzida”

Finalmente, algumas simulagdes do préximo item reportam resultados
sobre a reducdo de custos marginais necessdria pard qu'e ndo haja aumentos de
precos, utilizando um procedimento exatamente igual ao empregado nas si-
mulacées para a obtencio dos pregos pds-fusdo. A Gnica diferenga refere-se a
alteracdes (exdgenas) sobre os custos marginais que foram obtidos na primeira
fase das simulacdes por meio das equagdes (12) a (14). Para a alteragdo desses
custos, utiliza-se um coeficiente de reducio comum 2 todos os produtos, isto
é, considera-se que:

¢i = (1 - T resultante). ci (18)

em que i refere-se aos produtos da empresa resultante (Chocolate Nestlé
e Chocolate Garoto, no exemplo), e T ¢ a redugio. A seguir, obtém-se numeri-
camente o valor de T para que nio haja aumentos de precos.

1112 Resultado das simulagdes

As seguintes hipdteses foram adotadas para a realizagdo das simula-
¢Oes:
(i) as empresas maximizam o lucro tanto antes como apés a fusio;

(ii) aforma funcional da demanda foi alog-linear {elasticidades constan-
tes). Essa escolha seguiu exatamente aquelas feitas pelas Requerentes
quando da estimativa das elasticidades do mercado; e

(iii) o conceito de equilibrio estratégico de Nash, admitindo que o prego
é a varidvel estratégica de curto prazo {imodelo de Bertrand com
produtos diferenciados).

A calibragio dos modelos utilizados para fazer as simulagdes necessita de
dois conjuntos de informagdes: (a) as elasticidades,™ ¢ (b) os market shares dos

% Ag clasticidades utilizadas nas simulacées foram obtidas por meio dos estudos

economéiricos das Requerentes e da Impugnante Kraft Foods.
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produtos na situagao pré-fusio. Foram realizadas vérias simulagdes, das quais
somente duas estio abaixo apresentadas, que diferem quanto as elasticidades
utilizadas e guanto ao nivel de agregacao de mercados. Consideram-se as agre-
gacoes de produtos que compdem as seguintes empresas {i) Nestlé, {ii) Garoto,
(iit) Kraft, e (iv) a empresa resultante da fusdo (Nestlé + Garoto).

simulacio I: “Fabletes e bombons em trés estigios”

Nessa simulacéo, foram empregadas as elasticidades estimadas pelas
Requerentes, com base nos dados fornecidos pela empresa A.C.Nielsen para
o horizonte de 1998 a 2002. O modelo supde uma arvore de escolha com trés
estdgios, e usa uma formulagdo log-linear para as curvas de demanda (elas-
ticidade constante). H4 seis produtos finais: (i) Tabletes Nestlé, (ii) Tabletes
Garoto, (iii) Tabletes Lacta, (iv) Bombons Nestlé, (v) Bombons Garoto e (vi)
Bombons Lacta.

A Figura III mostra a suposi¢io para a drvore de decisdo do consumi-
dor do primeiro exercicio de simulagio. Admite-se que o consumidor escothe
primeiro entre chocolates e demais guloseimas (biscoitos, doces e achocolata-
dos), vistos como produtos substitutos. Depois, opta entre tabletes e bombons.
Finalmente, escolhe entre os produtos ofertados pelas empresas, As Tabelas 1
a 4 mostram as elasticidades computadas pelas Requerentes, supondo a arvore
de decisdo descrita e uma forma funcional log-linear para a demanda.

Figura 11 - Arvore de Decisao na Simulagéo 1

Biscoitos L Bombom _ |——{ Bombom Garoto |
Ach(l?cc;?:tsados

Chocolates

Tabela 1 - Elasticidades no primeiro estagio

VA. YAVEL Elasticidade
Preco Chocolates -1,593
Renda 1,454
Prego Biscoitos 0,982
Preco Doces 0,439
Preco Achocolatados 0,743
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A Tabela 5 mostra que a empresa resultante da fusdo maximizara
o lucro ao aumentar o preco médio dos produtos entre 10,5 e 129%.7 Em
particular, ¢ importante notar que a reagdo que maximiza o tucro da Kraft é
manter inalterado o seu preco. O modelo também revela que seria necessaria
ama reducido de custos marginais de 10,8% para neutralizar o aumento de
precos da empresa resultante, evitando uma diminuigic do excedente dos

consumidores.

Tabela 5 - Empresas: variacio de quantidades e de precos

Variagao de Variagio de Va.iagdo de Variagio de
Quantidade Quantidade Precos Pregos
EMPRESAS (%) {98) (%) (%)
(Las peyre) (Paasche} (Las peyre) {(Paasche)
Nestlé 5.0 8,4 4,5 3,7
G}g::;" -45,1 -44,6 21,5 21,3
Resultante 13,2 14,0 .0 a.¢
{Nestlé+Garoto) -17,1 -9.,9 12,0 10,5

simulagdo 2: “Chocolates em dois estigios”

Nessa simulacgio foram utilizadas as estimativas das elasticidades feitas
pela impugnante, a partir da base de dados fornecida pela A.C.Nielsen para o
horizonte de 2000 a 2003. Adotou-se a suposi¢io, nesse caso, de uma arvore de
escolha com dois estdgios, mantendo-se a formulagio log-linear para as cur-
vas de demanda. H4 trés produtos finais: (i) Chocolates Nestlé, {ii) Chocolates
Garoto, e (iii) Chocolates Lacta.

A Figura IV mostra a suposi¢do para a drvore de deciséo do consumidor
do terceiro exercicio de simulacdo. Admite-se que o consumidor escolhe pri-
meiro entre chocolates e demais guloseimas (biscoitos, doces e achocolatados),
Depois, opta diretamente entre os chocolates ofertados pelas empresas, evitando
a desagregacio de produtos suposta na Simulagio 1. As Tabelas 6 e 7 mostram
as elasticidades empregadas, supondo a drvore de decisdo descrita e uma forma

funcional log-linear para a demanda.

¥  Como as agregagoes das variacSes de precos e quantidades dependem da férmula
utilizada, reportam-se os dois casos (extremos) usuais: (i) agregacao de Laspeyres,
em que se utilizam os market shares iniciais de cada bem, superestimando as varia-
¢oes; (ii) agregagio de Paasche, em que se utilizam os market shares finais de cada

bem, subestimando as variagdes.
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A Tabela 8 mostra que a empresa resultante da fusio maximizara o lucro
10 aumentar o preco médio de seus produtos entre 15,2 e 20,4%. O modelo
também calcula que seria necessaria uma redugdo de custos marginais de cerca
de 13,6% para neutralizar o aumento de pregos da empresa resultante, isto &,
para evitar reducdes no excedente dos consumidores.

Tabela 8 - Empresas: variagao de quantidades e de precos

\STIEBQ?C:] dde \;rlag;ﬁ.cc)l d; Variagio de Variagao de
EMPRESAS " "(t‘yo; N ”““((‘%;‘ ¢ Pregos (%) Precos (%)
(Laspeyre) (Paasche} (Laspeyre) (Paasche}

Nestlé 0,5 0,5 6,3 6,3

(Garoto -561,9 -61,9 41,1 41,1

Kraft 10,4 10,4 0,0 0,0

Resultante {Nestié+Garoto) -24.8 -15,5 20,4 15,2

1V, Conclusbes

A utilizacdo de andlises quantitativas, quando firmemente baseadas em
informacdes sobre um caso concreto e fundadas em modelos amplamente aceitos
de monopélio e oligopélio, aumenta significativamente o foco e a precisio das
analises antitruste de atos de concentragio horizontais (ou condutas de qual-
quer natureza). Ao integrar as evidéncias empiricas com modelos econdmicos
consagrados academicamente, os efeitos de uma fusdo sao quantificados e as
hipdteses subjacentes da andlise sio explicitadas. Além do mais, 0 emprego de
simulacdes gera algumas vantagens em relagao a abordagem estrutural adotada
na analise de atos de concentracio, ao, por exemplo, evitar o uso do conceito
de mercado relevante, cuja definigio, como se sabe, implica dificuldades con-
sideraveis em alguns casos.

A partir de exercicios de simulagio seguindo praticas internacionais
foram estimados os efeitos da operacio Nestlé-Garoto em termos de seus
impactos sobre o bem-estar social, medido pelo excedente do consumidor,

concluindo-se que:

(i) utilizando as elasticidades da demanda computadas pefas Requeren-
tes e 0s market shares apontados pela pesquisa da Nielsen, verificou-se
que os aumentos de pregos dos produtos da empresa resultante da
compra da Garoto pela Nestlé variariam entre 10,5 e 12,0%, depen-
dendo da forma como se agregam pregos e quantidades (método de
Laspeyres ou de Paasche);

(i) utilizando as elasticidades da demanda computadas pela impugnante
para o caso em que tabletes e bombons s&o agregados sob a forma
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geral de chocolates, obteve-se que os precas dos produtos vendidog
pela nova empresa deveriam subir entre 15,2 e 20,4% {(método de
Laspeyres ou de Paasche); e

(iii) obteve-se ainda a reducio de custos marginais de empresa resul-
tante, que evitaria a elevagio de precos, supondo que a impugnante
nao possuisse restrigdes em sua capacidade de produgio. Para ag
simulagbes correspondentes aos itens (i) a (ii), respectivamente,
essas reducdes deveriam ser de 10,8 e 12,0%. Tais reducdes nao
levam em consideragio outras ineficiéncias geradas pela operacao,
tals como as ligadas a0 aumento da ineficiéncia X e de natureza
dindmica. Portanto, subestimam as reducdes de custos que seriam
necessdrias para evitar que o ato de concentragio implique perdas
de bem-estar social.

Tendo em vista o uso do excedente do consumidor como guia normativo
para aacéo das autoridades de defesa da concorréncia no Brasil e o fato de o CADE
ter considerado que as Requerentes obteriam redugbes de custos varidveis (tidos
COmO proxy para 0§ custos marginais) de somente 2%, conclui-se que a compra
da Garoto pela Nestlé nio deveria ser aprovada tendo em vista seus impactos
negativos sobre o bem-estar social. Com efeito, os aumentos de precos resultantes
seriam expressivos e a redugio de custos marginais necessdria para neutraliza-los,
da ordem de 10 a 12%, ndo seria alcancada como resultado das eficiéncias geradas
pela operagio em tela (na faixa de 2%, de acordo com o CADE).

Finalmente, o leitor deve notar que o resultado da andlise, em termos de
bem-estar social, possivelmente seria distinto caso o critério empregado pelo
CADE tivesse sido o do excedente agregado. Nesse caso, as reducdes de custos
consideradas pela autoridade antitruste ndo somente incluiriam aquelas ocor-
ridas nos custos fixos, mas também as exigéncias quanto 4 magnitude destes
para a aprovagio da operacio seriam bem menores.
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